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摘要 
近年来，随着经济全球化程度的不断提高、科技实力的迅猛发展、市场竞争
的不断加剧、消费需求的日新月异、商业模式的不断转变等，越来越多的公司面
临着更加复杂的内外部环境，系统风险和非系统风险都呈现出上升的趋势，陷入
财务困境的公司也明显增多。按照利益相关者的理论，公司的经营状况和财务状
况不仅关乎投资者的盈利水平，也会通过采购、销售、偿还贷款、吸纳就业、纳
税、社会责任履行等环节影响到社会经济生活的方方面面。因此，财务困境公司
越来越受到理论界和实务界的关注，而公司应当如何应对财务困境问题从而“浴
火重生”更成为探讨和研究的热点话题。 
关于财务困境的应对，以前学者研究的角度主要集中在公司层面，即陷入财
务困境的公司应当采取何种有效措施去亡羊补牢，较少有文章从大股东的角度去
探讨财务困境的应对，而殊不知，大股东基于其自身权利和属性，在整个财务困
境的应对和决策过程中扮演着非常重要的角色。基于此，本文运用多案例研究的
方法，从大股东的视角探讨财务困境的应对问题，以长航凤凰、东方航空、李宁
集团和南钢股份为研究对象，首先分析了公司陷入财务困境的原因以及应对措施，
然后从大股东的视角进行了深入分析和解读。本文主要得出了三点理论启示：第
一，由于上市公司“壳资源”价值的存在，大股东在面对财务困境时首先会对控
制权的取舍进行博弈，在经营保留与卖壳重组间做出选择，而博弈的关键在于寻
求支持成本与未来控制权收益的平衡。第二，大股东对上市公司的掏空和支持行
为是可以相互转换的，而财务困境是转换的重要变量之一，存在掏空行为的大股
东会在上市公司面临财务困境时遏制掏空，甚至变掏空为支持。第三，大股东产
权背景的差异将对财务困境的应对方式产生重要影响，以东方航空为代表的国有
企业倾向采取非市场化的应对手段，以李宁集团为代表的民营企业倾向采取市场
化的应对手段，而以南钢股份为代表的系族企业则能够通过内部利益输送等方式
得到系族集团的支持以应对财务困境。 
 
关键词：财务困境；大股东；应对方式 
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Abstract 
In recent years, with the improvement of economic globalization, 
the rapid development of technology and consumer demand, the increasing 
market competition and the changes of business models, more companies 
are confronting more complex internal and external environment, the 
system risk and non-system risk are showing a rising trend, companies 
in financial distress also increased obviously. According to the 
Stakeholder Theory, the company's operational and financial conditions 
not only related to its own profitability, but also affect many aspects 
of social and economic life through procurement, sales, repaying the 
loan, recruitment, taxes and fulfilling social responsibility. A 
company in financial distress, therefore, has been increasingly 
emphasized in theoretic and practical field, and how to deal with 
financial problems become a hot topic in the study and research. 
About the answer of the financial distress, previous studies mainly 
focused on the company itself, namely the financially troubled company 
should adopt what kind of effective measures to mend, fewer articles 
from the angle of the big shareholders to discuss, however, big 
shareholders plays a very important role in the response of financial 
distress because of its rights and properties. Based on this, this 
paper uses the method of case study, studies the answer of the financial 
distress from the perspective of big shareholders, take CSC Phoenix, 
Eastern Airlines, Lining Group and Nanjing Iron & Steel as the research 
objects, analysis the reasons and countermeasures of getting into 
financial distress, then conclude the theoretical enlightenment from 
the angle of large shareholders. This paper concluded the three 
theoretical enlightenment: firstly, as a result of the existence of 
"shell resources" value of listed companies, major shareholders who 
faced financial distress firstly have a game on the assignment of power, 
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make a choice between retaining control and selling "shell resources", 
and the key of the game is to make a balance of the support costs and 
benefits of control in the future. Secondly, major shareholders’ 
tunneling behavior and supportive behavior can be converted each other, 
and financial distress is one of the important variables of 
transformation, big shareholders who have tunneling behavior can 
restrain such behavior when facing financial difficulties, and even 
turn into support. Thirdly, the difference of the property right has 
important impact on the way to cope with financial difficulties, state-
owned enterprises represented by Eastern Airlines tend to adopt non-
market means to cope with the situation, private enterprises 
represented by Lining group tend to adopt market-oriented means, and 
family enterprise represented by Nanjing Iron & Steel can through the 
internal interests transmission methods such as support from the 
lineage group in response to the financial difficulties. 
 
Key Words：Financial Distress；Large Shareholders；Countermeasures 
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1 
第一章 绪论 
本章首先阐述了本文的研究背景：上市公司财务困境应对越来越受到理论界
和实务界的关注，但是过去的研究成果主要探讨公司层面的财务困境应对，而忽
视了大股东在这一过程中的关键作用。然后，本文从大股东视角提出财务困境应
对相关的三个问题，接着说明了本文的研究方法和框架，最后论述了研究意义、
主要创新以及局限性。 
一、问题的提出 
打造一家基业长青的“百年老店”是每一个企业家的梦想，然而真实的商业
世界里充满了各种变数：突如其来的经济危机、不景气的行业状况、惨烈的商业
竞争、关键技术的革新、失败的发展战略、不适当的治理结构、漏洞百出的内部
管理，等等。在急剧变化的“大智移云”1时代，甚至还会出现这样的状况：“羊
毛出在猪身上，死掉的是狗，针对的士司机的电台节目收听率下降，并不是由于
节目质量下降或者出现了强有力的竞争者，而是的士司机都在用打车软件接单无
暇收听广播了，就如同《三体》中残酷的现实——我消灭你，与你无关。”2 
因此，在这些变数之下，公司面临着越来越大的经营风险和财务风险，由
此陷入财务困境的公司也不断增多。以我国 A 股上市公司为例，截止 2016 年 2
月，A 股上市公司共有 2927 家3，其中有 547 家上市公司的股票交易因财务状
况异常曾经或正在被沪深证券交易所实施退市风险警示（在公司股票简称前冠
以“*ST”字样），占比达到 18.7%，如果以被沪深证券交易所实施退市风险警
示作为上市公司陷入财务困境的标志，那么就意味着，大约每 5 家 A 股上市公
司，就有 1 家曾经或正在面临财务困境的状况。而在这 547 家曾经或正在被实
施退市风险警示的公司中，有 395 家上市公司走出财务困境，顺利“摘帽”，有
                                                     
1 “大智移云”指大数据、智能化、移动互联网和云计算。 
2 改编自张泉灵微博文章《生命的后半段》 
3 该数据包含暂停上市公司和已退市公司，下同 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
基于大股东视角的上市公司财务困境应对研究 
2 
  
104 家上市公司已经退市或暂停上市，有 48 家上市公司仍处于 ST 状态，如图
1-1 所示。可见，对于上市公司而言，有接近两成的几率陷入财务困境，这已并
非是一件小概率事件，而是很多公司必须要面对的艰难境况，整体实力较强的
上市公司尚且如此，遑论更多中小企业陷入财务困境的可能性。 
 
 
图 1-1：沪深 A 股上市公司 ST 情况 
资料来源： Wind 资讯金融终端 
 
按照利益相关者的理论，公司的经营状况和财务状况不仅关乎投资者的盈
利水平，也会通过采购、销售、偿还贷款、吸纳就业、纳税、社会责任履行等
环节影响到社会经济生活的方方面面。因此，公司陷入财务困境，不仅意味着
公司本身将要面对恶化的财务状况，处于艰难而尴尬的境地，更会通过传导作
用给诸多利益相关者造成消极影响，甚至影响社会稳定。例如近几年来，钢铁
行业的不景气导致大多数钢铁企业陷入财务困境，减少产能、裁员过冬成了很
多钢铁企业现实而无奈的选择。中国人力资源和社会保障部部长尹蔚民最近指
出，50 万钢铁工人将因此失去工作，其中大多数为国有企业员工，对社会和谐
稳定造成严重的消极影响。 
正是在这样的背景下，财务困境公司越来越受到理论界和实务界的关注，而
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公司应当如何应对财务困境问题从而“浴火重生”更成为探讨和研究的热点话题。
在文献综述的部分，笔者发现过去对财务困境应对问题的研究主要集中在公司层
面，即陷入财务困境的公司应当采取何种有效措施去亡羊补牢，较少有文献从大
股东的角度去探讨财务困境的应对，而殊不知，大股东基于其自身权利和属性，
在整个财务困境的决策和应对过程中往往扮演着非常重要的角色。基于此，本文
将从大股东的视角出发，带着以下三个问题进行案例分析和理论探索： 
公司在面对财务困境时，有些大股东会选择与困境公司同舟共济，尽全力
挽救其于危亡，进行支持性重组，而另一些大股东却没有实施强有力的救援行
动，而是希望出售困境公司的控制权，进行卖壳式重组。到底是哪些因素在影
响着大股东对于困境公司的控制权取舍博弈？ 
对大股东而言，掏空或支持上市公司的行为选择也是一种博弈，那么在财
务困境面前，大股东是否会遏制对上市公司实施的掏空行为？是否会为了保住
控制权变掏空为支持？ 
我国处于经济转型时期，公司根据大股东不同的产权背景可以旗帜鲜明地
区分为国有企业和民营企业，二者在股权性质、治理结构和决策方式等各方面
都存在着明显差异，那么，国有企业和民营企业在走入财务困境之后，其应对
方式是否也存在着重要区别？同时，本文将系族企业单独列出，试图考察大股
东影响下的三类企业在应对财务困境过程中的不同行为范式。 
这些从大股东角度提出的财务困境应对问题都是实务界迫切关心的重要话
题，而已有的学术研究较少涉及。因此，正是带着解决上述问题的初衷，本文
希望通过真实的商业案例探讨大股东视角下的财务困境应对。 
二、研究方法与框架 
在研究方法上，本文主要采用了文献综述、规范性研究和多案例研究相结合
的方法，从大股东的视角探讨财务困境的应对问题。本文首先以文献综述分析的
方式，厘清了财务困境的定义和范围，集中展现了以前学者对于财务困境应对问
题的研究成果，同时对与大股东视角有关的零散文献进行了综述。然后，本文通
过规范研究的方式，对涉及到的相关理论进行了深入分析，试图从理论的角度发
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现和解决问题，一方面为接下来的案例分析奠定基础，另一方面也将用案例对理
论启示予以佐证。接着在案例分析部分，本文深入研究了长航凤凰、东方航空、
李宁集团和南钢股份这四家上市公司在面对财务困境时的应对措施，以及大股东
在其间施加的重要影响力，从而得出了三点理论启示。基于此，本文的具体内容
安排如下： 
第一章：绪论。主要阐述了本文的研究背景并提出问题，说明了本文的研究
方法和框架，论述了研究意义、主要创新以及局限性。 
第二章：文献综述。本章厘清了财务困境的定义和范围，集中展现了以前学
者对于财务困境应对问题的研究成果，同时对与大股东视角有关的零散文献进行
了综述，最后进行了总结和评述。 
第三章：相关理论分析。本章从委托代理理论、“掏空”与“支持”理论和
预算软约束理论出发，提出本文的研究命题，后续的案例研究也将试图证明这些
命题。 
第四章：上市公司财务困境案例分析。以长航凤凰、东方航空、李宁集团和
南钢股份这四家上市公司为例，首先介绍了其财务困境表现及成因，然后分别从
战略变革、公司治理变革、内部管理变革和资产与债务重组这四个方面深入分析
了它们在财务困境之下所采取的应对之道。 
第五章：案例启示——基于大股东的视角。在第四章案例分析的基础上，从
大股东的角度对其应对策略进行深入探讨，并从以下三个方面得出理论启示：保
壳抑或卖壳——大股东关于控制权的博弈；掏空抑或支持——大股东对困境公司
的掏空与支持行为；政府干预抑或市场选择——大股东产权背景与财务困境应对
措施选择。 
第六章：总结与展望。本章主要对全文进行回顾和总结，并提出研究展望。 
三、研究意义 
（一）理论意义 
关于财务困境的应对，以前学者研究的角度主要集中在公司层面，即陷入财
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务困境的公司应当采取何种有效措施去亡羊补牢，较少有文章从大股东的角度去
探讨财务困境的应对，而殊不知，大股东基于其自身权利和属性，在整个财务困
境的应对和决策过程中扮演着非常重要的角色。基于此，本文运用多案例研究的
方法，从大股东的视角探讨财务困境的应对问题，以长航凤凰、东方航空、李宁
集团和南钢股份为研究对象，首先分析了公司陷入财务困境的原因以及应对措施，
然后从大股东的视角进行了深入分析和解读。本文的理论意义主要有以下三点： 
第一，在大股东关于控制权的博弈方面，由于上市公司“壳资源”价值的存
在，大股东在面对财务困境时首先会对控制权的取舍进行博弈，在经营保留与卖
壳重组间做出选择，而博弈的关键在于寻求支持成本与未来控制权收益的平衡。 
第二，在大股东对困境公司的掏空与支持行为方面，大股东对上市公司的掏
空和支持行为是可以相互转换的，而财务困境是转换的重要变量之一，存在掏空
行为的大股东会在上市公司面临财务困境时遏制掏空，甚至变掏空为支持。 
第三，在大股东产权背景与困境应对措施选择方面，大股东产权背景的差异
将对财务困境的应对方式产生重要影响，以东方航空为代表的国有企业倾向采取
非市场化的应对手段，以李宁集团为代表的民营企业倾向采取市场化的应对手段，
而以南钢股份为代表的系族企业则能够通过内部利益输送等方式得到系族集团
的支持以应对财务困境。 
在本文最后一章，笔者在本文研究的基础之上提出了进一步的研究展望，期
待后续研究能带给理论界更多的启示。 
（二）现实意义  
财务困境问题对社会经济生活的方方面面产生了较大的消极影响，困境公司
该如何更好的应对财务困境是实务界迫切关心的话题。本文通过长航凤凰、东方
航空、李宁集团和南钢股份这四家上市公司的案例分析与深入探讨，主要得出以
下两点现实意义：第一，系统介绍和总结了四家上市公司的财务困境表现、成因
以及应对之策，所谓前车之鉴，后事之师，案例本身对公司财务困境的防范和应
对具备较强的借鉴意义。第二，基于大股东视角的财务困境应对分析为实务界思
考应对之道开辟了新的思路。例如，大股东作为理性的经济人会在卖壳式重组和
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支持性重组的选择中寻求利益最大化，那么中小股东又应该如何保护自己的权益
不受侵害，监管机构应采取怎样的措施保护中小投资者？  
四、主要创新与局限性 
关于财务困境的文献研究很多，主要集中在财务困境的表现、财务困境的成
因、财务困境的预警机制建立和财务困境应对措施及效果等方面，而在对财务困
境应对的大多数研究中，前人的研究主要是站在困境公司的角度，通过案例分析
或实证检验总结应对措施并论证其有效性，或者分析上市公司的哪些因素和特质
会对财务困境应对造成影响，并基于此提出理论启示或者政策建议。 
而本文的主要创新点在于充分认识了大股东这一角色在公司应对财务困境
中发挥着非常重要的影响，区别于前人研究主要从困境公司角度进行探讨应对之
策，本文运用多案例的研究方法，主要从大股东的视角出发，分析大股东的行为
决策对于财务困境应对的影响。同时，本文基于大股东视角的研究由控制权博弈、
掏空与支持行为、产权背景与困境应对措施选择等研究热点组成，将其纳入到大
股东视角研究的框架之内，丰富了财务困境应对研究的内容，具有较大的理论和
实际意义。 
当然，由于笔者在学术水平和实践经验方面的局限，本文主要存在以下两点
不足：第一，虽然采用多案例研究方法增强对理论启示的佐证力度，但仍然难以
完全避免案例研究的固有缺陷性，以偏概全的可能性仍然存在。第二，案例资料
主要来源于上市公司公开信息，缺乏实地调研、大股东访谈等机会和条件，在研
究深度上还有待加强。 
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第二章 文献综述 
关于财务困境的文献研究很多，主要集中在财务困境的表现、财务困境的成
因、财务困境的预警机制建立和财务困境应对措施及效果等方面。本章紧紧围绕
财务困境应对的主题，首先厘清了财务困境的定义和范围，然后集中展现了以前
学者对于财务困境应对问题的研究成果，同时对与大股东视角有关的零散文献进
行了归纳，最后对文献综述进行总结和评述。 
一、财务困境的定义与界定 
（一）国外研究观点 
国外关于财务困境概念的研究最早可以追溯到上世纪 60 年代，但当时并未
直接使用“财务困境”的概念，在 William Beaver （1966）的研究中，认为财务
失败是指企业失去债务偿付能力的情况，并提出了三种具体情形：破产、拖欠优
先股股利或无法清偿债务。 
Gordon（1971）正式提出了财务困境的概念，作者认为当公司盈利能力下降
到某一程度，公司将有更大的可能性无法偿还债务，这时该公司就处于一种财务
困境的状态。 
Carmichael（1972）在 William Beaver 的基础上，提出财务困境的状态是指企
业在正常履行现实义务时受阻，具体表现为资金不足、流动性欠缺、权益不足和
拖欠债务这四种形式。 
Crapp 和 Srevenson（1987）扩展了财务困境的内涵，构建了以失败来界定财
务困境的框架，将上述的研究成果包含在了这个框架之内。财务困境包括从无法
支付优先股股利到破产清算等一系列事项，比如失去偿债能力、债券违约、寻求
债务重组、申请破产清算等等，一旦发生上述事项，就说明公司陷入了财务困境。 
Lau（1987）为财务困境概念的研究开辟了一个崭新的角度，他认为企业财
务状况按照程度划分可以分为五个状态，分别是财务稳定状态、取消或缩减股利
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